




















































「選択と集中」の主要手段の 1 つとして活用されているのが，M&A です。そこで，本年
度は，M&A が企業のパフォーマンスにもたらした効果（いわゆる M&A 効果）を実証的に
検証することによって上記の問題に回答を与えることを，共同研究のテーマとしました。
これは，昨年度の共同研究の発展的拡充として位置づけられる研究であり，「選択と集中」



























  This paper investigates the effects of M&A on Japanese firms in the manufacturing 
industry (machine, electrical equipment industries) and the non-manufacturing 
industry (service, software & information, transportation & warehouse industries).  
The results show that companies having conducted M&A have higher ROA or ROE 
than companies not having in the year after M&A.  This analysis has the possibility 
that the former’s performance is also better before M&A.   Therefore by comparing the 
former’s performance before M&A and that after M&A, we analyze the improvement 
effect of the performance.  In addition, each industry has different results, and we 
analyze the characteristics of the effects on the manufacturing industry and those on 
the non-manufacturing industry.  This leads to the following conclusion that: 
(1) in the manufacturing industry, the performance isn’t improved in 1 or 2 two years, 
and this industry is likely to expect the performance to be improved in longer years 
(2) in the non-manufacturing industry, while ROA and sales growth rate are improved, 





 この論文は M&A が企業に与えるパフォーマンス効果を明らかにするものである。分析の
対象とした企業は製造業（機械、電気機器業界）と非製造業（サービス、ソフト・情報、
運輸倉庫業界）に属する日本の企業である。分析の結果、M&A 実施企業は実施翌年度にお





(1) 製造業では 1、2 年という期間では業績の改善結果が見られず、業績改善を長期間に見
据えている可能性があること 
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た Selection Bias の問題の解消法として、業界平均との比較も行うこととした。 
プラットフォームでは、全体に共通するリサーチデザインを確認し、製造・非製造業問
わず M&A を行うことによって業績にどんな効果を与えるのかを、M&A を実施した企業と
していない企業について、M&A 初年度と 1 年後あるいは 2 年後を比較するパフォーマン
ス・スタディーと、M&A 実施年度を基準年として実施前の年度と実施後の年度の指標を比












１―１ Research Question 
 日本では 90 年代後半以降の M&A が急増した。図１のグラフを見てもわかるように 90
年代前半では 500 件前後であった M&A 件数が 97 年に初めて 1000 件を越えて以降急速に
増加し、2006 年には 3755 件と 10 年間で 3 倍超にまで数が増大している。M&A 件数の推













 したがって、今回の研究目的は以下の 3 つになる。 





































































向が見られていた。 一方【図１－３－２】で示した先行研究では、Yeh and Hoshino[2002]
を除いた先行研究では一様に改善効果が見られている。そこで研究期間を見てみると、こ
の研究では 1970 年から 1994 年と主にバブル崩壊前を対象期間にしていることがわかる。
そこで同じ指標の全要素生産性(TFP)を用い、改善効果が見られた深尾[2005]の研究期間を





年から 2002 年の M&A 事例を上場・非上場無関係に合併企業を対象としており、全 1590
件の事例から成り立っている。さらにこれらを製造業と非製造業、関係会社間と非関係会
社間、同業種間と異業種間に分けて分析している。この論文では業績が改善したのは M&A
の効果ではなく業界内の平均的な業績改善だったのではないかという Selection Bias の問
題に対応するべく、M&A サンプルとコントロールサンプルの中から似た特徴を持つもので








Selection Bias の問題は解消できると考えた。 
また今回の研究では岡部＝関[2006]も参考にしている。こちらでは 2001 年度の合併事例












【図１－３－１】 バブル崩壊前に発表された M&A 効果の実証分析 
研究論文 研究期間・件数 評価指標 業績効果
Hoshino(1982) 1970年代　上場企業合併 流動比率 収益性の改善は見られない
負債比率
Odagiri and Hase(1989) 1980年～1987年 ROA 合併前後を比較すると
合併　243件 成長率 成長率変化なし、ROAは悪化  
 
【図１－３－２】 バブル崩壊後発表された M&A 効果の実証分析(岡部＝関[2006]より一
部修正) 
研究論文 計測期間 評価指標 実証結果
Yeh and Hoshino(2002)1970－1994年 全要素生産性（TFP) 経営効率をむしろ悪化
利益率（ROA/ROE) 系列関連企業の場合
合併後の効率低下が顕著
Kruse et al(2004) 1969－1997年 キャッシュフロー/資産総額 全体としてみれば改善
キャッシュフロー/売上高 異業種間の方が効果大
深尾(2005) 1994-2001年 全要素生産性（TFP) In-Inでは改善が限定的
経常利益率 外資によるM&Aでは
従業者数 改善が比較的大きい

















仮説 1 M&A 実施企業の販管費率は減少することが多い。 
 7
仮説 2 M&A 実施企業の研究開発費率は減少することが多い。 
 以上の 2 つの取引コストの減少によって総コストは削減され利益は拡大する。こうした
経営効率化を目的として企業は M&A を行ったと考えられるので、経営効率化の指標として、
先行研究で用いられていた ROE と売上高利益率は正の方向に有意であると考えた。 
仮説 3 M&A 実施企業の ROE は増加することが多い。 
仮説 4 M&A 実施企業の売上高利益率は上昇することが多い。 
 企業が M&A を行うのは主に収益性の改善にある。そのため収益性の指標として多くの先
行研究で用いられており、明確な改善効果があるともされている ROA を指標にとった。 
なお、ROA の分子は本来事業利益であるが、今回の分析では営業利益ベース、当期純利益
ベースのものも補足情報として算出してある。 














以下の①～⑥を満たす企業を製造業の M&A サンプルとして抽出した。 
①2006 年、2007 年の期間に M&A を実施している。 
②In-In 型(国内-国内)M&A を行っている。 
③同一年度で複数回 M&A を繰り返していない。また、連続する年度において M&A を行っ
ていない。 
④東証 1 部・2 部、大証 1 部・2 部、名証 1 部・2 部のいずれかに上場している。 
⑤電機・機械業のいずれかである。 
⑥2005 年～2008 年の期間の財務データが得られている。 
上記の基準を適用して、本研究では計 52 社（2006 年合併企業 25 社、2007 年合併企業 27








①2005 年～2008 年の期間に M&A を実施していない。 
②東証 1 部・2 部、大証 1 部・2 部、名証 1 部・2 部のいずれかに上場している。 
③電機・機械業のいずれかである。 
④2005 年～2008 年の期間の財務データが得られている。 
上記の基準を適用して、本研究では 85 社を対象企業として選び出した。①、④で期間を 2005




以下の①～⑥を満たす企業を非製造業の M&A サンプルとして抽出した。 
①2006 年、2007 年の期間に M&A を実施している。 
②In-In 型 M&A を行っている。 
③同一年度で複数回 M&A を繰り返していない。また、連続する年度において M&A を行っ
ていない。 
④東証 1 部・2 部、大証 1 部・2 部、名証 1 部・2 部のいずれかに上場している。 
⑤サービス業、情報・通信業、陸・海・空運業、倉庫・運輸関連業のいずれかである。 
⑥2005 年～2008 年の期間の財務データが得られている。 
上記の基準を適用して、本研究では 56 社を対象企業として選び出した。⑥で期間を 2005






①2005 年～2008 年の期間に M&A を実施していない。 
②東証 1 部・2 部、大証 1 部・2 部、名証 1 部・2 部のいずれかに上場している。 
③サービス業、情報・通信業、陸・海・空運業、倉庫・運輸関連業のいずれかである。 
④2005 年～2008 年の期間の財務データが得られている。 
上記の基準を適用して、本研究では 89 社を対象企業として選び出した。①、④で期間を 2005











１―６ 分析手法(モデル 1) 
 以上のようにして集めたサンプルを分析していく。今回は2006年合併企業を2007年と、
2007 年合併企業を 2008 年の業績と比較するという単年度の比較をパフォーマンス・スタ
ディーの形式で行った。 
プラットフォームでは平均差検定と中央値検定を行った。式は、合併企業における合併初
年度 tの説明変数の平均値(or 中央値)を tx 、非合併企業の t 年度の説明変数の平均値(or 中
央値)を ty とすると、 
帰無仮説 110 :   tt yxH  




 １－７－１ M&A 事例全体の分析結果 
初めに製造業・非製造業を合算して行った分析結果を示す。 
【図１－７－１－１】 2006 年度 M&A 実施企業の記述統計量 
標本数 平均 中央値 標準偏差 分散 最大 最小 ｔ値 U値
事業ROA 57 0.075 0.062 0.047 0.002 0.210 -0.003 0.926 1.139
営業ROA 57 0.073 0.061 0.047 0.002 0.206 -0.006 1.689** 1.509*
純利益ROA 57 0.040 0.034 0.034 0.001 0.115 -0.060 1.914** 1.491*
ROE 57 0.090 0.085 0.074 0.005 0.252 -0.145 1.710** 1.825**
増加率 57 0.148 0.078 0.226 0.051 1.156 -0.094 2.427*** 2.498***
営業利益率 57 0.082 0.074 0.058 0.003 0.270 -0.007 0.657 0.782
当期純利益率 57 0.043 0.039 0.036 0.001 0.127 -0.060 0.936 0.960
販管費率 57 0.172 0.164 0.106 0.011 0.571 0.027 -0.784 0.570
研究開発費率 34 0.035 0.032 0.029 0.001 0.101 0.000 2.550*** 1.994**  
【図１－７－１－２】 非実施企業の記述統計量 
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標本数 平均 中央値 標準偏差 分散 最大 最小
事業ROA 166 0.068 0.059 0.052 0.003 0.273 -0.045
営業ROA 166 0.061 0.055 0.051 0.003 0.273 -0.119
純利益ROA 166 0.030 0.027 0.038 0.001 0.154 -0.141
ROE 166 0.069 0.068 0.092 0.009 0.382 -0.427
増加率 166 0.071 0.059 0.117 0.014 0.473 -0.208
営業利益率 166 0.076 0.064 0.080 0.006 0.689 -0.220
当期純利益率 166 0.038 0.034 0.053 0.003 0.333 -0.262
販管費率 166 0.185 0.157 0.118 0.014 0.723 0.015
研究開発費率 105 0.022 0.017 0.019 0.000 0.074 0.000  
 
【図１－７－１－３】 2007 年度 M&A 実施企業の記述統計量 
標本数 平均 中央値 標準偏差 分散 最大 最小 ｔ値 U値
事業ROA 47 0.088 0.078 0.061 0.004 0.263 -0.007 2.156** 2.091**
営業ROA 47 0.083 0.076 0.062 0.004 0.258 -0.016 1.831** 1.697**
純利益ROA 47 0.044 0.045 0.046 0.002 0.152 -0.041 2.185** 1.841**
ROE 47 0.084 0.078 0.084 0.007 0.350 -0.076 1.830** 1.508*
増加率 47 0.055 0.036 0.118 0.014 0.378 -0.253 1.974** 1.802**
営業利益率 47 0.085 0.082 0.061 0.004 0.233 -0.031 1.184 1.320*
当期純利益率 47 0.043 0.044 0.047 0.002 0.144 -0.079 1.524* 1.402*
販管費率 47 0.173 0.154 0.095 0.009 0.369 0.022 -0.765 0.364
研究開発費率 37 0.029 0.022 0.031 0.001 0.106 0.000 1.699** 0.406  
 
【図１－７－１－４】 非実施企業の記述統計量 
標本数 平均 中央値 標準偏差 分散 最大 最小
事業ROA 166 0.067 0.055 0.058 0.003 0.324 -0.226
営業ROA 166 0.065 0.054 0.052 0.003 0.316 -0.062
純利益ROA 166 0.028 0.024 0.045 0.002 0.231 -0.203
ROE 166 0.040 0.059 0.269 0.072 0.382 -2.851
増加率 166 0.018 0.019 0.103 0.011 0.483 -0.438
営業利益率 166 0.073 0.061 0.071 0.005 0.421 -0.297
当期純利益率 166 0.029 0.032 0.077 0.006 0.308 -0.675
販管費率 166 0.185 0.159 0.119 0.014 0.773 0.015












【図１－７－２－１】 2006 年度 M&A 実施企業の記述統計量と検定結果 
標本数 平均 中央値 標準偏差 分散 最大 最小 t値 U値
事業ROA 25 0.093 0.081 0.052 0.003 0.210 -0.003 1.676* 1.774**
営業ROA 25 0.091 0.079 0.051 0.003 0.206 -0.006 2.409** 2.270**
純利益ROA 25 0.049 0.052 0.043 0.002 0.115 -0.060 1.881** 1.975**
ROE 25 0.090 0.094 0.084 0.007 0.216 -0.145 1.097** 1.899**
増加率 25 0.238 0.123 0.299 0.089 1.156 0.010 2.254** 2.335***
営業利益率 25 0.098 0.101 0.055 0.003 0.227 -0.007 1.868** 1.875**
当期純利益率 25 0.054 0.060 0.045 0.002 0.127 -0.060 1.529* 1.649**
販管費率 25 0.212 0.216 0.084 0.007 0.375 0.076 1.468* 1.458*
研究開発費率 24 0.042 0.039 0.027 0.001 0.101 0.001 2.631*** 2.483***  
 
【図１－７－２－２】 非実施企業の記述統計量 
標本数 平均 中央値 標準偏差 分散 最大 最小
事業ROA 77 0.073 0.065 0.051 0.003 0.200 -0.022
営業ROA 77 0.062 0.057 0.048 0.002 0.172 -0.045
純利益ROA 77 0.031 0.029 0.039 0.002 0.103 -0.093
ROE 77 0.070 0.063 0.074 0.006 0.267 -0.150
増加率 77 0.096 0.084 0.123 0.015 0.435 -0.174
営業利益率 77 0.074 0.072 0.058 0.003 0.227 -0.051
当期純利益率 77 0.038 0.037 0.043 0.002 0.127 -0.084
販管費率 77 0.183 0.159 0.085 0.007 0.389 0.027
研究開発費率 74 0.026 0.021 0.019 0.000 0.074 0.002  
 
【図１－７－２－３】 2007 年度 M&A 実施企業の記述統計量と検定結果 
合併企業 標本数 平均 中央値 標準偏差 分散 最大 最小 ｔ値 U値
事業ROA 24 0.083 0.089 0.049 0.002 0.189 -0.049 1.037 1.632*
営業ROA 24 0.085 0.084 0.054 0.003 0.195 -0.052 1.767** 2.151**
純利益ROA 24 0.049 0.047 0.039 0.001 0.121 -0.056 2.116** 2.256**
ROE 24 0.098 0.110 0.073 0.005 0.223 -0.085 1.957** 2.082**
増加率 24 0.034 0.038 0.099 0.010 0.307 -0.132 0.893 0.894
営業利益率 24 0.088 0.070 0.085 0.007 0.405 -0.057 0.852 0.900
当期純利益率 24 0.051 0.049 0.058 0.003 0.271 -0.063 1.258 1.416*
販管費率 24 0.212 0.199 0.091 0.008 0.414 0.087 1.338* 1.287*




標本数 平均 中央値 標準偏差 分散 最大 最小
事業ROA 77 0.072 0.067 0.044 0.002 0.195 0.002
営業ROA 77 0.064 0.058 0.040 0.002 0.170 -0.012
純利益ROA 77 0.031 0.031 0.033 0.001 0.094 -0.072
ROE 77 0.065 0.057 0.063 0.004 0.214 -0.128
増加率 77 0.014 0.010 0.092 0.009 0.276 -0.217
営業利益率 77 0.072 0.061 0.050 0.003 0.203 -0.013
当期純利益率 77 0.035 0.029 0.038 0.001 0.121 -0.077
販管費率 77 0.184 0.163 0.087 0.008 0.394 0.026
研究開発費率 69 0.025 0.021 0.018 0.000 0.074 0.001  












【図１－７－３－１】 2006 年度 M&A 実施企業の記述統計量と検定結果 
標本数 平均 中央値 標準偏差 分散 最大 最小 ｔ値 U値
事業ROA 32 0.061 0.052 0.038 0.001 0.208 0.013 -0.331 0.153
営業ROA 32 0.060 0.051 0.038 0.001 0.205 0.011 0.023 0.114
純利益ROA 32 0.033 0.025 0.023 0.001 0.095 0.001 0.729 0.361
ROE 32 0.090 0.071 0.066 0.004 0.252 0.005 1.290 0.691
増加率 32 0.080 0.061 0.117 0.014 0.529 -0.094 0.816 1.596*
営業利益率 32 0.069 0.045 0.057 0.003 0.270 0.009 -0.509 0.591
当期純利益率 32 0.035 0.030 0.025 0.001 0.095 0.001 -0.221 0.032










標本数 平均 中央値 標準偏差 分散 最大 最小
事業ROA 89 0.064 0.050 0.052 0.003 0.273 -0.045
営業ROA 89 0.059 0.050 0.053 0.003 0.273 -0.119
純利益ROA 89 0.029 0.027 0.037 0.001 0.154 -0.141
ROE 89 0.069 0.071 0.105 0.011 0.382 -0.427
増加率 89 0.060 0.035 0.142 0.020 0.938 -0.208
営業利益率 89 0.076 0.057 0.095 0.009 0.689 -0.220
当期純利益率 89 0.037 0.031 0.061 0.004 0.333 -0.262
販管費率 89 0.187 0.149 0.140 0.020 0.723 0.015  
 
【図１－７－３－３】  2007 年度 M&A 実施企業の記述統計量と検定結果 
標本数 平均 中央値 標準偏差 分散 最大 最小 ｔ値 U値
事業ROA 23 0.090 0.067 0.061 0.004 0.218 0.020 2.159** 2.122**
営業ROA 23 0.084 0.058 0.063 0.004 0.217 0.017 1.745** 1.745**
純利益ROA 23 0.049 0.027 0.048 0.002 0.152 -0.015 2.447** 1.781**
ROE 23 0.088 0.096 0.082 0.007 0.235 -0.076 1.273 1.093
増加率 23 0.083 0.052 0.107 0.011 0.304 -0.075 2.519* 2.053**
営業利益率 23 0.089 0.073 0.062 0.004 0.233 0.014 1.350* 1.190
当期純利益率 23 0.049 0.034 0.046 0.002 0.144 -0.027 1.915** 1.466*
販管費率 23 0.131 0.117 0.091 0.008 0.347 0.022 -1.775** 1.740**  
 
【図１－７－３－４】 非実施企業の記述統計量 
標本数 平均 中央値 標準偏差 分散 最大 最小
事業ROA 85 0.063 0.049 0.046 0.002 0.186 -0.018
営業ROA 85 0.062 0.046 0.048 0.002 0.212 -0.026
純利益ROA 85 0.024 0.022 0.040 0.002 0.101 -0.106
ROE 85 0.065 0.062 0.086 0.007 0.297 -0.205
増加率 85 0.025 0.022 0.078 0.006 0.340 -0.266
営業利益率 85 0.072 0.061 0.061 0.004 0.270 -0.040
当期純利益率 85 0.029 0.033 0.049 0.002 0.173 -0.126










１－８ 別アプローチによる分析(モデル 2) 
 以上のような分析をまず私たちは行った。しかしこの分析では、M&A を実施した企業
が業績を改善したわけではなく、業界全体が業績を改善した可能性を否定できず、実際に
製造業では 2006 年合併企業のほうが、非製造業では 2007 年合併のほうが有意な結果が多
く表れており、Selection Bias の問題が残ってしまう。そこで、この分析に加えて業界平均
との比較を行いこの問題に対処することにした。 
 こちらの分析は合併初年度を基準年として基準年と 1 年後、2 年後を比較、あるいは 1
年前と 1 年後、2 年後を比較して M&A の前後を比較するというイベント・スタディーの形
式をとる。 
この分析においても平均差検定と中央値検定を用いることとする。合併企業における合
併初年度 t の説明変数の平均値(or 中央値)を tx 、業界全体の t 年度の説明変数の平均値(or
中央値)を ty とすると、 
帰無仮説 11110 :   tttt yxyxH  
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に有意な結果がみられた。このことから、製造業では M&A を行った企業は M&A を行って
いない企業よりも相対的にみて収益性が高いことが分かる。しかし、販管費率と研究開発
費に関しては「M&A を実施していない企業の方が M&A を実施した企業よりも低い」とい
う、仮説と逆の結果になっている。この原因を明らかにするため、この 2 項目について M&A
実施直前の年度における中央値と平均値を求めてみた。つまり、2006 年に M&A を実施し





 06 年実施 06 年非実施 07 年実施 07 年非実施 
平均 0.217 0.188 0.216 0.193 
中央値 0.215 0.171 0.203 0.173 
 
◆研究開発費率 
 06 年実施 06 年非実施 07 年実施 07 年非実施 
平均 0.053 0.026 0.029 0.025 
中央値 0.047 0.022 0.021 0.021 
 
 販管費率・研究開発費率ともに、M&A を実施していない企業の方が平均・中央値につい




 ここではモデル 1 の補足として、仮説と結果が逆になった項目に焦点を当てて分析を行
った。しかし、これだけでは M&A を実施した企業自体の収益性が向上したのかが分からな
い。そこで次節では、M&A を実施した企業の絶対的な評価を行うために、プラットフォー





２－１－２ M&A 前後のパフォーマンス比較 
２－１－２－１ 2006 年実施企業の場合 
 
【表２－１－２－１－１：M&A 前後のパフォーマンス分析(2006 年実施)】 
05-06 仮説 結果 U 値 05-07 仮説 結果 U 値 
事業 ROA  ＋ ＋ 0.340  ＋ ＋ 0.319 
営業 ROA ＋ ＋ 0.348 ＋ ＋ 0.484 
純利益 ROA ＋ ＋ 0.039 ＋ － 0.072 
ROE ＋ － 0.360 ＋ － 0.319 
増加率 ＋ ＋ 0.505 ＋ ＋ 0.628 
営業利益率 ＋ ＋ 0.298 ＋ ＋ 0.360 
純利益率 ＋ ＋ 0.360 ＋ － 0.237 
販管費率 － － 0.278 － － 0.257 
研究開発費率 － ＋ 0.373 － － 0.461 
05-08 仮説 結果 U 値 
事業 ROA  ＋ ＋ 0.268 
営業 ROA ＋ － 0.110 
純利益 ROA ＋ － 0.268 
ROE ＋ ＋ 0.142 
増加率 ＋ ＋ 0.697 
営業利益率 ＋ － 0.079 
純利益率 ＋ － 0.268 
販管費率 － － 0.321 
研究開発費率 － － 0.205 
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（注）***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%を表す。 
 
 
【表２－１－２－１－１】から分かるように、モデル 2 の手法では、モデル 1 の結果と
は対照的に、統計的に有意な結果は一切みられなかった。この結果をみる限り、2006 年に
M&A を実施した企業においては、実施後の 1~3 年といった短期間では、M&A によるパフ
ォーマンスの向上はみられないことがわかる。 
 
２－１－２－２ 2007 年実施企業の場合 
 
【表２－１－２－２－１：M&A 前後のパフォーマンス分析(2007 年実施)】 
06-07 仮説 結果 U 値 06-08 仮説 結果 U 値 
事業 ROA  ＋ － 0.543  ＋ ＋ 0.553 
営業 ROA ＋ － 0.452 ＋ － 0.503 
純利益 ROA ＋ － 0.075 ＋ － 0.050 
ROE ＋ － 0.905 ＋ － 0.830* 
増加率 ＋ ＋ 0.419 ＋ ＋ 0.608 
営業利益率 ＋ － 0.154 ＋ － 0.452 
純利益率 ＋ － 0.578 ＋ － 0.125 
販管費率 － － 0.105 － ＋ 0.058 
研究開発費率 － － 0.090 － － 0.075 
（注）***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%を表す。 
 
【表２－１－２－２－１】より、2007 年に M&A を実施した企業においても、2006 年の











２－１－２－３ Research Question 
Q. M&A サンプル内でも、各数値において上位・下位の企業では M&A を行う目的やその
結果が異なるのではないだろうか？  
 
先述した通り、製造業においては M&A 前と M&A 後を比較しても、1～3 年という短期







 そこで、サンプル企業を ROA など M&A 実施直前における各数値の上位グループ・下位
グループに分け、該当する企業の翌年度の数値と比較した。つまり、2006 年 M&A 実施企
業なら 2005 年度の数値をベースに上位グループと下位グループに分け、2006 年度の同一
グループの数値と比較するのである。もし上位グループと下位グループで検定結果に統計
的に有意な差異が観測できれば、M&A を行う企業の動機には差異が存在するといえるであ




















【表２－１－２－３－１：パフォーマンス上位・下位比較(2006 年 M&A 05～06)】 
上位 仮説 結果 U 値 下位 仮説 結果 U 値 
事業 ROA   ＋ ＋ 0.553  ＋ ＋ 0.706 
営業 ROA ＋ ＋ 0.361 ＋ ＋ 0.883 
純利益 ROA ＋ ＋ 1.059 ＋ － 0.182 
ROE ＋ ＋ 0.529 ＋ － 0.441 
増加率 ＋ － 0.052 ＋ ＋ 1.102 
営業利益率 ＋ ＋ 0.264 ＋ ＋ 0.794 
純利益率 ＋ ＋ 1.854*** ＋ ＋ 0.794 
販管費率 － ＋ 0.088 － － 0.353 
研究開発費率 － ＋ 0.053 － － 0.364 
（注）***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%を表す。 
【表２－１－２－３－２：パフォーマンス上位・下位比較(2006 年 M&A 05～07)】 
上位 仮説 結果 U 値 下位 仮説 結果 U 値 
事業 ROA   ＋ － 0.982  ＋ ＋ 1.501* 
営業 ROA ＋ － 0.707 ＋ ＋ 0.934 
純利益 ROA ＋ － 0.253 ＋ ＋ 2.207 
ROE ＋ － 0.265 ＋ ＋ 0.830*** 
増加率 ＋ ＋ 1.067 ＋ ＋ 1.766** 
営業利益率 ＋ ＋ 0.442 ＋ ＋ 0.265 
純利益率 ＋ ＋ 0.334 ＋ － 0.088 
販管費率 － － 0.42 － － 0.883 
研究開発費率 － － 0.263 － ＋ 0.088 





【表２－１－２－３－３：パフォーマンス上位・下位比較(2007 年 M&A 06～07)】 
上位 仮説 結果 U 値 下位 仮説 結果 U 値 
事業 ROA   ＋ ＋ 0.030  ＋ － 0.377 
営業 ROA ＋ － 0.188 ＋ ＋ 0.123 
純利益 ROA ＋ － 0.491 ＋ － 0.566 
ROE ＋ － 0.264 ＋ － 0.037 
増加率 ＋ － 1.171 ＋ ＋ 1.852*** 
営業利益率 ＋ － 0.642 ＋ ＋ 0.340 
純利益率 ＋ － 1.247 ＋ － 0.566 
販管費率 － － 0.529 － ＋ 0.113 
研究開発費率 － － 0.264 － ＋ 0.344 
（注）***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%を表す。 
 
 
【表２－１－２－３－４：パフォーマンス上位・下位比較(2007 年 M&A 06～08)】 
上位 仮説 結果 U 値 下位 仮説 結果 U 値 
事業 ROA   ＋ － 0.379  ＋ － 0.378 
営業 ROA ＋ － 1.134 ＋ － 0.038 
純利益 ROA ＋ － 1.458 ＋ ＋ 0.568 
ROE ＋ － 1.02 ＋ ＋ 1.171** 
増加率 ＋ － 2.456** ＋ ＋ 1.625** 
営業利益率 ＋ － 0.567 ＋ ＋ 0.491 
純利益率 ＋ － 1.701** ＋ ＋ 0.265 
販管費率 － ＋ 0.378 － ＋ 0.037 
研究開発費率 － － 0.189 － － 0.039 
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（注）***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%を表す。 
 






実行することができ、なおかつ実際に M&A を行っているのではないか。 
・今回の研究では測れなかった、事業戦略と密接に結びついた長期的な収益の改善を見越





的容易に行えることから、そういった M&A が多く実施されているのではないだろうか。 
以上のことから、Research Question に対する解答は、「M&A サンプル内でも、各数値
において上位・下位の企業では M&A を行う目的やその結果は異なる。具体的にいえば、元々
実績値の高い上位企業は長期的な収益獲得のために M&A を行い、下位企業は短期的な収益




①元々収益性が高い企業が M&A を行う傾向にある。 
②収益性が高い企業と低い企業では M&A を行う目的が異なっており、 
上位企業は長期的な収益性の向上、下位企業は短期的な収益性の向上を期待している。 
の 2 点が特徴として判明した。これは上位、下位企業の元々の収益力の違いにより、M&A 
を実施する上でとり得る選択肢の幅が異なるからであると思われる。そのため、製造業全
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に、この 2 項目について M&A 実施直前の年度における中央値と平均値を求めてみた。つ





 06 年実施 06 年非実施 07 年実施 07 年非実施 
平均 0.139 0.179 0.133 0.189 
中央値 0.113 0.147 0.112 0.145 
 
◆売上高増加率 
 06 年実施 06 年非実施 07 年実施 07 年非実施 
平均 0.051 0.058 0.088 0.054 
中央値 0.023 0.046 0.081 0.033 
 





 ここまでは 2006 年実施・2007 年実施ともに有意となった項目に焦点を当ててきたが、
ROA や売上高純利益率などの項目は 2007 年実施のみ有意となっている。これにはマクロ
要因が関係している可能性があるので、以降はマクロ要因を除外するため、プラットフォ




２－２－２ M&A 前後のパフォーマンス比較 
２－２－２－１ 2006 年実施企業の場合 
 
【表２－２－２－１－１：M&A 前後のパフォーマンス分析(2006 年実施)】 
05-06 仮説 結果 U 値 05-07 仮説 結果 U 値 
事業 ROA  ＋ ＋ 0.690  ＋ － 0.156 
営業 ROA ＋ ＋ 1.366* ＋ ＋ 1.028 
純利益ROA ＋ ＋ 1.915** ＋ ＋ 0.746 
ROE ＋ ＋ 1.718** ＋ ＋ 0.020 
増加率 ＋ ＋ 0.975 ＋ ＋ 1.811** 
営業利益率 ＋ ＋ 0.465 ＋ ＋ 0.745 
純利益率 ＋ ＋ 0.577 ＋ － 0.423 
販管費率 － － 0.619 － － 0.383 
05-08 仮説 結果 U 値 
事業 ROA  ＋ ＋ 0.605 
営業 ROA ＋ ＋ 0.901 
純利益ROA ＋ ＋ 1.816** 
ROE ＋ － 0.338 
増加率 ＋ ＋ 1.711** 
営業利益率 ＋ ＋ 0.577 
純利益率 ＋ ＋ 0.493 
販管費率 － － 0.436 
（注）***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%を表す。 
 




考えられる。一方で、営業 ROA や事業 ROA でほとんど有意な結果となっていないにも関
わらず、純利益 ROA では有意な結果がみられる。これは何故だろうか。この原因を究明す
るために Research Question を設定する。 
 
２－２－２－２ Research Question No.1 
Q.何故非製造業においては純利益 ROA で有意となったのか？ 
 






















































比較年度 仮説 結果 U 値 
05-06 ＋ ＋ 0.324 
05-07 ＋ ＋ 1.014 
05-08 ＋ ＋ 1.337* 
06-07 ＋ ＋ 0.461 
06-08 ＋ ＋ 0.593 
（注）***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%を表す。 
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 検定の結果、2006 年 M&A 実施企業においては実施後 3 年目となる 2008 年で 10%有意




な結果となった」ということを Research Question No.1 に対する解答としたい。 
 
２－２－２－３ 2007 年実施企業の場合 
 
【表２－２－２－３－１：M&A 前後のパフォーマンス分析(2007 年実施)】 
06-07 仮説 結果 U 値 06-08 仮説 結果 U 値 
事業 ROA  ＋ ＋ 0.286  ＋ ＋ 0.299 
営業 ROA ＋ － 0.220 ＋ ＋ 0.373 
純利益 ROA ＋ － 0.461 ＋ ＋ 0.835 
ROE ＋ ＋ 0.835 ＋ － 0.176 
増加率 ＋ ＋ 0.340 ＋ － 1.164 
営業利益率 ＋ － 0.198 ＋ － 0.198 
純利益率 ＋ － 1.928** ＋ － 0.571 
販管費率 － ＋ 3.076*** － ＋ 0.044 




















しも一致するとは言い切れない可能性が出てきた。そこで、サンプル企業を ROA など M&A
実施直前の各数値の上位グループ・下位グループ 10 社に分け、該当する企業の翌年度の数







上位 仮説 結果 U 値 下位 仮説 結果 U 値 
事業 ROA  ＋ － 0.087  ＋ ＋ 1.473* 
営業 ROA ＋ － 0.087 ＋ ＋ 1.992** 
純利益ROA ＋ ＋ 0.375 ＋ ＋ 3.435*** 
ROE ＋ － 0.260 ＋ ＋ 2.627*** 
増加率 ＋ － 1.588* ＋ ＋ 3.089*** 
営業利益率 ＋ ＋ 0.144 ＋ ＋ 1.472* 
純利益率 ＋ ＋ 0.606 ＋ － 1.068 
販管費率 － － 0.606 － － 1.761** 
（注）***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%を表す。 
 








上位 仮説 結果 U 値 下位 仮説 結果 U 値 
事業 ROA  ＋ － 1.323*  ＋ － 0.567 
営業 ROA ＋ － 1.625* ＋ － 0.416 
純利益ROA ＋ － 1.550* ＋ － 2.154** 
ROE ＋ － 0.113 ＋ ＋ 3.515*** 
増加率 ＋ － 1.852** ＋ ＋ 2.003** 
営業利益率 ＋ － 0.038 ＋ － 0.794 
純利益率 ＋ － 2.079** ＋ － 1.928** 
販管費率 － ＋ 1.852** － ＋ 3.742*** 
（注）***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%を表す。 
 








 以上のことから、Research Question No.2 に対する解答は「元々実績値の高い上位企業





 非製造業の M&A においては、 
①M&A を実施する企業の販管費率が元々低い傾向がある。 
②金融収益面でのパフォーマンスの向上が M&A の主な目的の一つである。 
の 2 点が特徴として判明した。更に、これは製造業にもいえることだが、実績に優れる上
位企業は M&A により長期的な収益獲得を目指すのに対し、下位企業は短期的な業績改善を
目指して M&A を行うと考えられる。 
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いる。なお、サンプル数は 2006 年のグループ内 M&A 企業：18 社、2006 年のグループ外






























２－３－２ M&A 前後のパフォーマンス比較 
２－３－２－１ グループ内 M&A の場合 
【表２－３－２－１－１：M&A 前後のパフォーマンス分析(グループ内、2006 年実施)】 
05-06 仮説 結果 U 値 05-07 仮説 結果 U 値 
事業 ROA  ＋ － 0.103  ＋  ＋ 0.379 
営業 ROA ＋ ＋ 0.379 ＋  ＋ 0.689 
純利益ROA ＋ － 0.310 ＋  － 0.034 
ROE ＋ － 0.413 ＋  － 0.241 
増加率 ＋ ＋ 0.433 ＋  ＋  0.509 
営業利益率 ＋ － 0.172 ＋  － 0.103 
純利益率 ＋ － 0.620 ＋  － 0.276 
販管費率 － － 0.413 －  － 0.241 
05-08 仮説 結果 U 値 
事業 ROA  ＋  ＋ 0.758 
営業 ROA ＋  ＋ 0.896 
純利益ROA ＋  ＋ 0.758 
ROE ＋  － 0.170 
増加率 ＋  － 0.132 
営業利益率 ＋  － 0.283 
純利益率 ＋  ＋ 0.413 









【表２－３－２－１－２：M&A 前後のパフォーマンス分析(グループ内、2007 年実施)】 
06-07 仮説 結果 U 値 06-08 仮説 結果 U 値 
事業 ROA  ＋ ＋ 0.292  ＋ ＋ 0.876 
営業 ROA ＋ ＋ 0.609 ＋ ＋ 0.852 
純利益 ROA ＋ － 0.876 ＋ － 0.263 
ROE ＋ － 1.197 ＋ － 0.963 
増加率 ＋ ＋ 1.022 ＋ ＋ 0.117 
営業利益率 ＋ － 0.172 ＋ ＋ 0.172 
純利益率 ＋ － 1.226 ＋ ＋ 0.029 

























【表２－３－２－２－１：M&A 前後のパフォーマンス分析(グループ外、2006 年実施)】 
05-06 仮説 結果 U 値 05-07 仮説 結果 U 値 
事業 ROA  ＋  ＋ 0.906  ＋  ＋ 0.490 
営業 ROA ＋  ＋ 1.484* ＋  ＋ 0.973 
純利益ROA ＋  ＋ 1.954** ＋  ＋ 1.605* 
ROE ＋  ＋ 0.638 ＋  ＋ 1.108 
増加率 ＋  ＋ 2.162** ＋  ＋ 2.395*** 
営業利益率 ＋  ＋ 0.879 ＋  ＋ 0.628 
純利益率 ＋  ＋ 1.954** ＋  ＋ 0.732 
販管費率 －  － 0.369 －  － 0.208 
05-08 仮説 結果 U 値 
事業 ROA  ＋  ＋ 0.571 
営業 ROA ＋  ＋ 0.718 
純利益ROA ＋  ＋ 1.981** 
ROE ＋  － 0.007 
増加率 ＋  ＋ 2.491*** 
営業利益率 ＋  ＋ 0.410 
純利益率 ＋  － 0.839 










【表２－３－２－２－２：M&A 前後のパフォーマンス分析(グループ外、2007 年実施)】 
06-07 仮説 結果 U 値 06-08 仮説 結果 U 値 
事業 ROA  ＋ － 0.078  ＋ － 0.116 
営業 ROA ＋ － 0.213 ＋ － 0.563 
純利益 ROA ＋ － 1.009 ＋ － 0.796 
ROE ＋ － 2.037*** ＋ － 2.608*** 
増加率 ＋ － 0.278 ＋ － 1.206 
営業利益率 ＋ － 0.485 ＋ － 0.691 
純利益率 ＋ － 1.630** ＋ － 1.453* 
販管費率 － ＋ 0.039 － ＋ 0.072 
 
【表２－３－２－２－１】より、売上高純利益率が合併初年度に、純利益ベース ROA と売
上高増加率が 3 年通して有意な結果を得られた。グループ外 M&A はパフォーマンスの向
上を意図したものであると思われる。 
しかし【表２－３－２－２－２】より 2007 年度 M&A 企業においては有意な結果が得られ


















第４節  研究総括 




非製造業：元々販管費の比率が低い企業が M&A を行う傾向がある。  
 
Q2.製造業と非製造業では M&A による業績の変化に差異は生じるのか？  
A2.  
製造業：短期的な数値改善よりも、長期的視点に立って M&A を行う業界的傾向がある。  
非製造業：金融収益面での数値改善が M&A を行う大きな動機の一つとなる。  
 
































企業集団同士の M&A であるか否かも区別して分析を行った。 
 本研究では、第 1 章で M&A による業績改善効果があるのかを調べるために、まず対象
とする企業を東証分類による機械業界、電気機器業界、サービス業界、情報・通信業界、










































8 月 1 日 
 




































新ゼミ生 1 次募集選考面接 
 新 2 回生 応募 2 名 採用 2 名 
 新 3 回生 応募 0 名 
 





新ゼミ生 2 次募集選考面接 































く、TA の指摘し忘れです。まず 1 点目ですが、皆様の検証したいこととは若干ずれるかも
しれませんが、M&A の Merger(合併)と Acquisition(買収)は分けてコントロールした方が
良かったかもしれません。合併には持分プーリング法とパーチェス法があり、買収と整合
的な会計処理はパーチェス法です。のれん償却のあるなしによって、利益額に影響が出ま
す。M と A を一緒にグルーピングしてしまうと、合併と買収サンプルの比率のいかんによ
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なお言葉、そして冷徹な EViews の error 画面を思い出すからなのかもしれません。 
そしてもしかしたら、研究とは、論文とはそういうものなのかも知れません。 

























































































































2011 年 2 月 
2010 年度 藤月会論集編集委員 
 
新谷壮司 安居真吾 宮本亮 美浦大輝 安井裕紀   
 





京都大学経済学部 藤井研究室 気付 
 
印刷 大学生協京都事業連合ブックプリントセンター 
 
